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Sammanfattning
Titel: Ombalanseringsstrategier  med  aktieindexobligationer:  En  empirisk 
studie
Nivå: Magisteruppsats i nationalekonomi, vårterminen 2009.
Författare: Johannes Forss Sandahl
Handledare: Hossein Asgharian
Syfte: Uppsatsens syfte är att  undersöka hur ombalanseringsstrategier  med 
aktieindexobligationer har utfallit historiskt i jämförelse med beslut att 
inte ombalansera.
Frågeställningar: Hur  kan  gränser  för  ombalansering  definieras?  Har 
ombalanseringsstrategier historiskt genererat högre avkastning än det 
passiva alternativet att inte ombalansera? Finns det tecken på att det 
historiskt har funnits en optimal ombalanseringsstrategi?
Metod: En  back  testing-metod  appliceras  på  det  svenska  aktieindexet 
OMXS30.  En  ombalanseringsstrategi  testas  på  en  fiktiv 
aktieindexobligation  på  56  historiska  tidsperioder  med  olika 
gränsvärden för ombalansering.  Dataunderlaget analyseras därefter  i 
termer av avkastning och statistisk signifikans.
Slutsats: Slutsatsen  dras  att  ombalanseringar  inom  ett  intervall  av  övre 
ombalanseringsgränser  historiskt har skapat  högre avkastning än att 
inte ombalansera. För ombalanseringar vid en nedre gräns uppvisas ett 
stokastiskt  förhållande  mellan  ombalanseringsgräns  och  avkastning. 
För ombalanseringar vid en övre gräns indikeras en historisk optimal 
lösning.
Nyckelord: Tracking  error,  spårningsfel,  back  testing,  aktieindexobligationer, 
ombalansering,  riskaversion,  exponentiellt  viktad  volatilitet,  linjär 
ränteapproximation, optionsvärdering, informationskvot.
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Abstract
Title: Rebalancing strategies with equity-linked notes: An empirical study
Level: Master’s essay in economics, spring semester 2009.
Author: Johannes Forss Sandahl
Advisor: Hossein Asgharian
Purpose: The purpose of the essay is to investigate how rebalancing strategies 
with equity-linked notes have performed historically in comparison to 
the decision of not rebalancing.
Questions: How can rebalancing criteria be defined? Have rebalancing strategies 
historically  performed  higher  returns  than  the  alternative  of  not 
rebalancing?  Is  there  any  historical  indication  of  an  optimal 
rebalancing strategy?
Methodology: A back testing  methodology is  applied  to  the Swedish stock index 
OMXS30. A rebalancing strategy is tested on a fictive equity-linked 
note in 56 historical time periods with different rebalancing criteria. 
The generated data is then analysed in terms of return and statistical 
significance.
Conclusion: The  conclusion  is  made  that  rebalancing  strategies  with  upper 
rebalancing limits within a certain interval have created higher returns 
than the alternative of no rebalancing.  For lower limits, a stochastic 
relationship between rebalancing limits and return is indicated. For the 
upper  limit  rebalancing  strategy  a  historically  optimal  solution  is 
indicated.
Keywords: Tracking  error,  back  testing,  equity  linked  notes,  rebalancing,  risk 
aversion,  exponentially  weighted  volatility,  linear  approximation, 
option valuation, information ratio.
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1 Introduktion
Detta  kapitel  ger  en  bakgrund  till  det  valda  ämnet  och  diskuterar  uppsatsens  
problemställningar och syfte. Mot kapitlets slut anges uppsatsens målgrupp, avgränsningar 
och disposition.
1.1 Bakgrund
Aktieindexobligationen  är  en  vanlig  sparform  bland  Sveriges  hushåll.  Detta  finansiella 
instrument kan definieras som en typ av lån med en säkerställd lägsta avkastning. Placeraren 
betalar på startdagen ett nominellt belopp vilket garanteras åter på lösendagen av utgivaren. 
På samma gång som det  nominella  beloppet  med säkerhet  betalas  tillbaka  finns det  även 
möjlighet till högre avkastning. Detta beror på att aktieindexobligationen är ansluten till en 
underliggande marknad som har potential att stiga mellan startdagen och lösendagen. (KPMG 
Consulting, s. 89-90)
              Figur 1. Aktieindexobligationens konstruktion
Figur 1 visar att aktieindexobligationen är konstruerad av en marknadsrelaterad del och en 
obligationsdel. Till lösendagen har obligationsdelen vuxit till  det nominella beloppet vilket 
garanterar detta belopp tillbaka till placeraren.
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En mycket förmånlig egenskap med aktieindexobligationen är att placeraren har möjlighet att 
sälja under löptiden och att  därefter  placera i  en ny aktieindexobligation.  Denna handling 
kallas  i  denna  uppsats  för  ombalansering  och  leder  till  att  aktieindexobligationens  värde 
omvandlas till ett säkrat nominellt belopp i en ny aktieindexobligation.2 Detta innebär att en 
eventuell  värdestegring  säkras  genom  ombalansering.  Genom att  välja  rätt  ny 
aktieindexobligation  kan  placeraren  dessutom  öka  eller  minska  exponeringen  mot  den 
underliggande marknaden. Ett kraftigt fall i den underliggande marknaden kan vara ett motiv 
för att ombalansera eftersom en större marknadsexponering kan ge större möjlighet att ta del 
av  en  eventuell  marknadsuppgång.  Tvärtom kan en  kraftig  uppgång  i  den  underliggande 
marknaden  vara  ett  motiv  att  ombalansera  för  att  säkra  vinsten  och  att  minska 
marknadsexponeringen. (Swedbank 2)
Enligt  uppsatsens  definition  utgörs  marknadsexponeringen  i  aktieindexobligationen  av två 
faktorer.  Den marknadsrelaterade delens vikt i  aktieindexobligationen är den ena av dessa 
faktorer.  Den  andra  faktorn  härstammar  från  att  den  marknadsrelaterade  delen  i 
aktieindexobligationen utgörs av köpoptioner på underliggande marknad. (KPMG Consulting, 
s.  90)  I  Black-Scholes  formel  är  köpoptionens  priskänslighet  gentemot  underliggande 
marknad känd som köpoptionens delta. Optionsdeltat är positivt korrelerat med underliggande 
tillgångs  prisutveckling.  (Hull,  2006,  s.  346)  Aktieindexobligationens  exponering  mot 
underliggande  marknad  beror  alltså  både  på  köpoptionens  delta  och  på  den 
marknadsrelaterade  delens  vikt  i  aktieindexobligationen.  Eftersom den marknadsrelaterade 
delen  består  av  köpoptioner  kommer  denna  del  i  fortsättningen  ofta  att  benämnas  som 
optionsdelen.
1.2 Problemdiskussion
Som  senare  kommer  att  framställas  har  mycket  forskning  bedrivits  kring  optimala 
ombalanseringsstrategier.  Forskningen  kring  sådana  strategier  applicerat  på 
aktieindexobligationer är dock inte lika solid. Anledningen till  detta kan möjligen vara att 
denna  tillämpning  inte  är  lika  tilltalande  ur  ett  akademiskt  perspektiv.  Placeraren  av  en 
aktieindexobligation  konstruerar  inte  produkten  själv  utan  förlitar  sig  på  utgivaren  av 
obligationen.  Därför  är  det  inte  alltid  möjligt  att  ombalansera  för  att  uppnå  rätt 
2 Vanliga benämningar är även omplacering, lås in, nystart, vinstsäkring etc. I linje med tidigare akademisk 
litteratur inom relaterade ämnen är dock benämningen ombalansering vald i denna uppsats.
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marknadsexponering  eftersom aktieindexobligationer  med  de  eftersökta  egenskaperna  inte 
alltid  är  tillgängliga  på  primär-  eller  sekundärmarknaden.  Många  utgivare  ger  dock  ut 
rekommendationer  till  placerare  om  när  ombalanseringar  i  olika  former  är  lämpliga. 
(Swedbank  2)  Därför  är  även ombalanseringsstrategier  med  aktieindexobligationer  ett 
intressant och viktigt ämne.
Det verkar rimligt att anta att den placerare som väljer aktieindexobligationen som sparform 
trivs med denna på grund av den låga risk som är förknippad med placeringen. Eftersom det 
nominella  beloppet  garanteras  tillbaka på lösendagen behöver inte  placeraren  oroa sig för 
marknadsnedgångar utan endast hoppas på en uppgång i marknaden. Genom att genomföra 
ombalanseringar  vid  vissa  utvalda  tillfällen  kan  det  finnas  möjlighet  för  placeraren  att 
generera en högre avkastning med sin aktieindexobligation. (Swedbank 2) Försäljningar under 
aktieindexobligationens löptid är dock inte förknippade med någon garanti utan görs till det 
rådande  marknadspriset.  (Swedbank  3)  Vid  ombalansering  riskerar  därför  placeraren  att 
minska den framtida avkastningen i jämförelse med alternativet att inte ombalansera.
Som  tidigare  nämnts  drivs  marknadsexponeringen  i  aktieindexobligationen  både  av  den 
marknadsrelaterade  delens  portföljvikt  och  av  optionsdeltat.  Låt  oss  se  på 
aktieindexobligationen som en portfölj med två tillgångsslag. Då skulle gränser kunna sättas 
för  minimal  och  maximal  marknadsexponering.3 Vid  dessa  gränser  skulle  ombalansering 
kunna ske. De huvudsakliga frågeställningarna i denna uppsats är:
1. Hur kan gränser för ombalansering definieras?
2. Har ombalanseringsstrategier historiskt genererat en högre avkastning än det passiva 
alternativet att inte ombalansera?
3. Verkar det som att det historiskt har funnits en optimal ombalanseringsstrategi, dvs. en 
strategi som har presterat en optimal avkastning?
3 Se exempelvis Dumas et al. (1991), Constantinides (1986), Leland (1996) och Leland (2000) som samtliga 
behandlar liknande frågeställningar, dock inte applicerat på aktieindexobligationer.
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1.3 Syfte
Uppsatsens syfte är att  undersöka hur ombalanseringsstrategier med aktieindexobligationer 
har  utfallit  historiskt  i  jämförelse  med  beslutet  att  inte  ombalansera.  På  så  sätt  ämnar 
uppsatsen  bidra  med  underlag  för  de  ombalanseringsrekommendationer  som  utgivare  av 
aktieindexobligationer lämnar samt att öppna för framtida forskning inom ämnet.
1.4 Målgrupp
Uppsatsens  målgrupp  är  utgivare  av  aktieindexobligationer  såsom banker.  Målgruppen  är 
alltså  inte  de  som  placerar  i  aktieindexobligationer.  Anledningen  till  detta  är  att 
ombalanseringsstrategins genomförbarhet beror på tillgängligheten av aktieindexobligationer 
på  primär-  och  sekundärmarknaden.  Eftersom  utgivaren  ofta  också  konstruerar 
aktieindexobligationerna  (Swedbank  1,  s.  3)  kan  de  säkerställa  att  sådana 
aktieindexobligationer är tillgängliga då en rekommendation om ombalansering ges.
1.5 Avgränsningar
De avgränsningar som görs i denna uppsats är:
1. Som underliggande marknad behandlas endast Stockholmsbörsens index OMXS30.
2. Uppsatsen antar att inga transaktionskostnader och att ingen beskattning förekommer. 
Denna avgränsning görs för att fokusera på de fundamentala ekonomiska sambanden 
bakom  ombalanseringsstrategin  såsom  avkastning  i  förhållande  till  vald 
ombalanseringsgräns. 
3. Uppsatsen  behandlar  endast  aktieindexobligationer  som  enbart  garanterar  det 
investerade  nominella  beloppet.  I  uppsatsen  behandlas  alltså  inte 
aktieindexobligationer som köps till över- eller underkurs.
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1.6 Disposition
Efter  detta  introducerande  kapitel  inleds  uppsatsen  med  en  beskrivande  och  förklarande 
genomgång av det teoretiska ramverket. Här presenteras begreppen aktiv portföljförvaltning, 
spårningsfel  och  riskaversion  för  läsaren.  Dessutom  ställs  prissättningsmodellerna  för 
aktieindexobligationen  upp.  I  kapitel  tre  redovisas  det  dataunderlag  som  används  vid 
undersökningen. Framförallt  motiveras här valet av variablerna volatilitet och riskfri ränta. 
Kapitel fyra behandlar uppsatsens metod med undersökningens ansats och tillvägagångssätt i 
kombination med kritik och analys av den egna metoden. I kapitel fem framställs uppsatsens 
resultat med efterföljande analys. Slutligen framförs i kapitel sex de slutsatser och poänger 
som kan dras utifrån undersökningen. Dessutom ges förslag till vidare forskning inom ämnet.
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2 Teoretiskt ramverk
Teoridelen formar ramarna för uppsatsen genom att behandla viktiga koncept och tidigare  
relaterad forskning.  För  denna uppsats  behövs  modeller  för  aktiv  portföljförvaltning  och 
aktieindexobligationers prissättning.
2.1 Tidigare forskning
Som  nämndes  i  introduktionen  har  lite  eller  ingen  forskning  gjorts  kring 
ombalanseringsstrategier  applicerat  på  aktieindexobligationer.  Mycket  forskning  har  dock 
bedrivits kring optimal allokering och optimala strategier för ombalansering av portföljvikter. 
Merton (1971) är ett relativt tidigt exempel på forskning kring optimala portföljstrategier i 
kontinuerlig tid. Han relaterar valet av portfölj till konsumtionen och nyttofunktionen samt 
gör  det  grundläggande  antagandet  att  inga  transaktionskostnader  förkommer  på 
värdepappersmarknaden. Detta är ett antagande som senare studier såsom Magill et al. (1976) 
och Davis et al. (1990) bortser ifrån. Även Dumas et al. (1991, s. 583) och Constantinides 
(1986,  s.  843)  behandlar  problemet  med  transaktionskostnader  och visar  att  den  optimala 
riktlinjen är att ombalansera vid en övre och en nedre gränsvikt.
Antagandet  om  nyttofunktion  och  riskaversion  är  centralt  för  optimala 
ombalanseringsstrategier. Magill et al. (1976, s. 250) ställer upp placerarens preferenser och 
dess relation till nyttofunktionen som ett grundläggande antagande. Även Davis et al. (1990, 
s. 676) ställer upp nyttofunktionen och maximeringen av denna som en grund för studien. 
Constantinides (1986, s.  855) drar dock slutsatsen att  investerares förväntade nytta  inte är 
känslig för avvikelser från den optimala portföljallokeringen. Detta är något kontroversiellt då 
många andra studier utgår från motsatsen. Exempelvis utgår Leland (1996, s. 4) och Leland 
(2000, s. 10) från att investeraren uppfattar en nyttoförlust då avvikelser från den optimala 
allokeringen uppstår.  Leland (1996) utvecklar en modell för en portfölj med en aktie och en 
obligation  medan  Leland  (2000)  även behandlar  en  portfölj  med  multipla  tillgångar  samt 
problemet med beskattning. Leland (1996, s. 12) visar att omsättningen kan minskas med 50 
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% genom  att  följa  en  sådan  strategi  jämfört  med  att  ombalansera  periodvis  med  jämna 
mellanrum. I diskussionen kring huruvida investerarens riskaversion påverkar den optimala 
ombalanseringsstrategin  kan tilläggas  att  en distinktion  kan  göras  mellan  riskaversion vid 
portföljvalet  och  riskaversion  i  förhållande  till  avvikelser  från  den  optimala  allokeringen. 
Denna distinktion anses viktig av många forskare och kan förklara eventuella skiljaktigheter i 
slutsatser och åsikter. (Leland, 2000, s. 5)
Spårningsfel (”tracking error” på engelska) är en term som omnämns frekvent i uppsatsen. 
Enligt  Hwang et al.  (2001, s. 2) har definitionen av spårningsfelet historiskt skiljt  sig åt i 
forskningen.  Vissa  rapporter  definierar  spårningsfelet  som differensen  mellan  en  befintlig 
portföljs och en jämförelseportföljs avkastningar medan andra rapporter definierar den som 
variansen av denna differens. Forskningen kring spårningsfel kan vidare delas in i två grenar. 
Den  ena  grenen  ämnar  finna  optimala  strategier  för  att  så  gott  som  möjligt  replikera 
jämförelseportföljen genom att minimera spårningsfelet. Den andra grenen ämnar överträffa 
jämförelseportföljen genom att förbli inom vissa gränser för risk. (El-Hassan, 2003, s. 184) 
Den först nämnda har länge varit  den mest representerade i forskningen. Det är dock den 
senare som denna uppsats adresserar. Inom detta område visade Jorion (2003, s. 77) att det är 
ineffektivt för portföljförvaltare att ställa upp gränser för spårningsfelet då detta leder till att 
positionens totala risk ignoreras.
2.2 Aktiv portföljförvaltning
Aktiv  portföljförvaltning  används  i  denna  uppsats  som ett  samlat  begrepp  för  all  typ  av 
portföljförvaltning som inkluderar aktiv övervakning, analys och justering av en portfölj med 
tillgångar av olika risk. Ombalanseringsstrategin är en typ av aktiv portföljförvaltning. För att 
en  ombalanseringsstrategi  ska  kunna  genomföras  måste  en  gräns  för  ombalanseringar 
definieras.
2.2.1 Spårningsfel och ombalanseringsgräns
Denna  uppsats  följer  till  viss  del  Leland  (1996)  och  Leland  (2000)  då  gränsen  för 
ombalansering  definieras  med  grund i  dessa  studiers  definition  av  spårningsfelet.4 Leland 
4 Definitionen i denna uppsats är mer lik Leland (1996) än Leland (2000). De båda studierna är dock i grunden 
mycket lika vilket gör att information har hämtats från dem båda.
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(1996, s. 2) och Leland (2000, s. 12) ställer upp villkoret att portföljvikterna allokeras till en 
övre eller nedre gräns vid ombalansering. På denna punkt skiljer sig undersökningen i denna 
uppsats från dessa studier. Detta beror på att placeraren av en aktieindexobligation inte har 
möjlighet  att  ombalansera  optionsdelen  till  en  optimal  övre  eller  nedre  gränsvikt.  När 
placeraren av aktieindexobligationen ombalanserar  ställs istället  optionsdelens vikt åter  till 
den  optimala  vikten  wopt .  Uppsatsens  definition  av  wopt  är  allokeringen  mellan 
optionsdel och obligationsdel på aktieindexobligationens startdag. 
Leland  (1996,  s.  4)  och  Leland  (2000,  s.  10)  antar  att  investeraren  jämför  proportionen 
riskfylld  tillgång i  förhållande  till  riskfri  tillgång i  den befintliga  portföljen w t med den 
optimala portföljens proportion wopt . Spårningsfelet TE är enligt Lelands definition den 
kvadrerade differensen mellan w t och wopt . Således definieras spårningsfelet som:
TE = w t − wopt
2 (Formel 1)
där
w t =
Ct
Bt
wopt =
Copt
Bopt
där C är  den riskfyllda  tillgångens  värde  i  portföljen och B är  den riskfria  tillgångens 
värde i portföljen. Det är alltså när portföljvikterna avviker från den optimala allokeringen 
som spårningsfel  uppkommer.  I  denna  uppsats  motsvarar C optionsdelens  sammanlagda 
värde medan B motsvarar obligationsdelens värde i aktieindexobligationen.
Definition:  Denna uppsats definierar gränsen för ombalansering som ett  visst spårningsfel 
enligt  Lelands  (1996,  s.  4)  definition  i  formel  1.  När  denna  gräns  uppnås  genomförs 
ombalansering enligt ombalanseringsstrategin vilket förklaras vidare i 4.2. 
Uppsatsens  definition  av  ombalanseringsgränsen  kan  tyckas  motsäga  Jorion  (2003)  som 
menar  att  aktiva  förvaltningsstrategier  baserade  på  gränser  hos  spårningsfelet  leder  till 
ineffektiv förvaltning då portföljens totala risk ignoreras. Denna uppsats utgår dock ifrån en 
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annan definition  av spårningsfel  än Jorion (2003).  Enligt  definitionen i  denna uppsats  tar 
spårningsfelet hänsyn till marknadsexponering och därför också portföljens riskexponering.
2.2.2 Nyttoförlust till följd av spårningsfel
Leland  (1996,  s.  4)  antar  att  placeraren  uppfattar  en  förlust  av  nytta  när  spårningsfel 
uppkommer. Denna uppfattade nyttoförlust i tidsintervallet dt  definieras som:
L = wt − wopt 
2 dt (Formel 2)
där   är den relativa riskaversionen vilken antas vara konstant. Den relativa riskaversionen är 
ett mått på placerarens riskpreferenser relativt till förmögenhet som först användes av Pratt 
(1964).  Detta  mått  har  accepterats  inom forskningen  och  syftar  på  den  riskaversion  som 
påverkar valet av vilken andel av förmögenheten som placeras i riskfyllda tillgångar. (Elton et 
al.,  2003,  s.  218)  Vanligt  är  att  i  linje  med  Leland  (1996,  s.  4)  anta  att  den  relativa 
riskaversionen  är  konstant  vid  förändringar  i  förmögenheten.  Kring  huruvida  detta  är  ett 
korrekt  antagande  eller  inte  råder  dock  ingen  enighet.  (Elton  et  al.,  2003,  s.  218)  Den 
uppfattade  nyttoförlusten  till  följd  av  spårningsfel  beskrivs  enligt  Lelands  (1996,  s.  4) 
definition i figur 2.
Figur 2. Nyttoförlust till följd av spårningsfel
I figuren blir det tydligt att placerare med hög riskaversion uppfattar en större nyttoförlust vid 
ett visst spårningsfel än placerare med lägre riskaversion.
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2.3 Prissättning av aktieindexobligationer
Aktieindexobligationen är en konstruktion av en nollkupongsobligation och köpoptioner på 
ett  underliggande aktieindex.  (KPMG Consulting,  s.  90) Därför  beräknas  i  denna uppsats 
aktieindexobligationens  pris  som  summan  av  nollkupongsobligationens  pris  och 
köpoptionernas  sammanlagda  pris.  Denna  definition  gör  att  aktieindexobligationen  kan 
betraktas som en portfölj  med en riskfylld  (optionsdelen) och en riskfri  (obligationsdelen) 
tillgång.
2.4 Prissättning av nollkupongsobligationer
Nollkupongsobligationen är en obligation som inte betalar kupong under löptiden utan endast 
betalar det nominella beloppet på lösendagen. Nollkupongsobligationens pris i tidpunkten t  
är således det diskonterade värdet av det nominella beloppet:
B t =
N
 1 r T−t
(Formel 3)
där  N  är  det  nominella  beloppet,  r  är  räntan för den återstående  löptiden  och  T−t  är 
obligationens  återstående  löptid.  (Asgharian  et  al,  2007,  s.  33)  Vid  beräkningen  av 
obligationspriset är alltså räntan avgörande. Räntans storlek beror på vilken obligation som 
ska prissättas och vilken risk som är förknippad med denna obligation. (Hull et al., 2004, s. 
55) I uppsatsen fyller den riskfria räntan en mycket viktig funktion. Precis som benämningen 
uttrycker  är  den riskfria  räntan den ränta som ges för lån som inte  innehåller  någon risk. 
Riskpremien i en icke-riskfri ränta utgörs främst av kreditrisken dvs. risken att utgivaren av 
obligationen får problem med att återbetala sin skuld. Huruvida obligationer som helt saknar 
kreditrisk existerar kan diskuteras.5 Valet av riskfri ränta diskuteras vidare i 3.1.
5 Se till exempel Kan (1998) som jämför statsobligationer från Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Italien 
och visar att premien för kreditrisk skiljer sig åt mellan länderna.
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2.5 Prissättning av köpoptioner
Sedan Black-Scholes (1973) och Mertons (1973) modell har en mängd forskning gjorts som 
har visat på modellens brister. Black-Scholes antagande om processen för den underliggande 
tillgångens  pris  har  kritiserats.6 Black-Scholes  (1973,  s.  640)  antar  nämligen  konstant 
volatilitet  och  normalfördelade  avkastningar  hos  den  underliggande  tillgångens  pris.  Med 
grund i denna kritik har valet av modell  för denna uppsats noggrant tagits hänsyn till.  De 
alternativa modeller till Black-Scholes som har beaktats är modeller baserade på stokastisk 
volatilitet  samt modeller  baserade på att  underliggande tillgång följer  en GARCH-process 
(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity process).
Exempel på studier inom stokastisk volatilitet är Scott (1987), Hull et al. (1987) och Heston 
(1993). Dessa studier bygger på antagandet att volatiliteten följer en slumpmässig utveckling 
över  tiden vilket  påverkar  optionens  pris  och vilka  grundläggande antaganden som måste 
göras i värderingsmodellen. Ett någorlunda relaterat ämne till stokastisk volatilitet är det där 
såkallade ”hoppmodeller”  har applicerats.  Inom detta  område antas  underliggande tillgång 
och dess volatilitet  följa någon typ av stokastisk process och att det  finns en viss risk för 
plötslig förändring i form av ett hopp.7 GARCH-modeller antar heteroskedasticitet, dvs. icke-
konstant volatilitet hos underliggande tillgång. Volatiliteten antas istället vara en funktion av 
tidigare  tidsperioders  volatilitet.  Heston  et  al. (2000)  utvecklade  en  sluten  lösning  för 
optionsvärdering givet att underliggande tillgång följer en typ av GARCH-process. Heston et 
al.  (2000)  är  till  stor  del  en  vidareutveckling  av  Heston  (1993)  och  kan  relativt  enkelt 
appliceras i praktiken. Duans (1995) GARCH-modell var föregångare till Heston et al. (2000) 
och har visat sig prestera förhållandevis bra i jämförelse med andra modeller.  Hsieh et al. 
(2008,  s.  12)  jämförde  Black-Scholes  (1973),  Heston  et  al. (2000)  och  Duan (1995)  och 
visade att Duans (1995) modell oftast presterade bäst av de tre modellerna.
Trots kritik är valet av modell i denna undersökning Black-Scholes. Till detta val finns två 
huvudsakliga anledningar:
1. Black-Scholes  är  en  sluten  matematisk  lösning  vilket  innebär  att  de  priser  som 
modellen  genererar  inte  innehåller  snedvridningar  till  följd  av  Monte  Carlo 
6 Se Black-Scholes antaganden i bilaga 3.
7 Se exempelvis Bates (1996).
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simuleringar. Såväl Heston et al.  (2000) som Duan (1995) är mycket goda alternativ 
till Black-Scholes (1973). Trots den slutna lösningen i Heston et al. (2000) bedöms 
denna modell inte som lämplig då tester av den har gett mycket olika resultat.8 Duan 
(1995)  bedöms  som olämplig  då  värderingen  i  modellen  bygger  på  Monte  Carlo 
simuleringar. Trots en justering av simuleringsprocessen som Duan (1998) presenterar 
bedöms modellen som olämplig då dess komplexitet öppnar för alltför många fel.
2. Den  andra  anledningen  till  valet  av  Black-Scholes  (1973)  som  modell  för 
optionsvärdering  är  att  modellen  leder  till  en  fokusering  på  estimeringen  av  de 
ingående parametrarna istället för på själva modellen.  Christoffersen et al.  (2001, s. 
17) visar på hur valet av metod vid jämförelse av modeller kan påverka utfallet. Valet 
av jämförelsemetod kan leda till helt annorlunda resultat än vad tidigare studier har 
visat. Därför är bedömningen av vilken modell som är bäst mycket svår. 
2.5.1 Riskneutralitet
Riskneutralitet  är ett  grundläggande begrepp i optionsvärdering.  Riskneutralitet  innebär att 
marknadsaktörerna är indifferenta till risk och därmed inte kräver extra avkastning när de tar 
risk.  Således  är  den  förväntade  avkastningen  i  en  riskneutral  värld  lika  med  den riskfria 
räntan.  Den generella  prissättningsformeln för en köpoption under riskneutralitet  beräknas 
därför som den till den riskfria räntan diskonterade vinsten (payoffen) på lösendagen. (Hull, 
2006, s. 296)
Antagandet  om riskneutralitet  är  ett  nödvändigt  verktyg  för  att  kunna finna  lösningar  för 
optionspriset. Enligt Hull (2006, s. 294) fungerar modeller med antagandet om riskneutralitet 
även i icke riskneutrala världar då förändringen i förväntad avkastning och diskonteringsränta 
tar ut varandra.
2.5.2 Black-Scholes formel
En köpoption med ett aktieindex som underliggande tillgång prissätts enligt Black-Scholes 
formel som:9
8 Se till exempel Bujar et al. (2007) och Christoffersen et al. (2004).
9 Se Black-Scholes (1973) antaganden i bilaga 3.
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C t  = St e−q T−t N d1−Ke
−r T−t N d2 (Formel 4)
där
d1 =
ln S t /K r−q2/2T−t 
 T−t 
d2 =
ln S t /K r−q−2/2T−t 
 T−t 
= d1− T−t 
och S t  är det underliggande indexets värde vid tidpunkten t , K  är köpoptionens lösenpris, 
q  är medelvärdet av årliga utdelningar från tillgångarna i indexet, r  är den riskfria räntan för 
löptiden  T−t  i  år  och    är  indexets  årliga  volatilitet.  N d1  och  N d2  är 
täthetsfunktioner  i  standardnormalfördelningen  0, 1 .  (Black-Scholes,  1993, s.  644 och 
Hull, 2006, s. 317)
2.5.3 Optionsdeltat
Köpoptionens  delta  har  tidigare  framställts  som  en  av  de  faktorer  som  driver 
aktieindexobligationens  marknadsexponering.  Köpoptionens  delta  kan  deriveras  som 
förstaderivatan av optionspriset  med avseende på den underliggande tillgångens pris. Som 
nämnt  i  introduktionen  är  optionsdeltat  positivt  korrelerat  med  prisutvecklingen  i  den 
underliggande tillgången vilket visas i figur 3.
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Figur 3. Köpoptionens delta
När köpoptionen är at-the-money10 är optionsdeltat neutralt på så sätt att det varken är högt 
eller lågt. Deltats exakta värde beror på de ingående parametrarna varför inget exakt värde ges 
här. (Hull, 2006, s. 346-347) Genom att vid ombalansering köpa en aktieindexobligation vars 
köpoptioner är at-the-money neutraliseras deltat och därmed exponeringen mot underliggande 
marknad.
10 När underliggande tillgångs pris är lika med lösenpriset. (Hull, 2006, s. 741)
Sida 18 av 55
18 37 56 75 94 113 132 151 170 189 208 227
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0
Pris på underliggande tillgång
D
elt
a
3 Dataunderlag
Aktieindexobligationens  pris  beräknas  i  denna  uppsats  som  summan  av  en 
nollkupongsobligations  pris  och  köpoptionernas  sammanlagda  pris.  Modellerna  för 
värderingen  av  dessa  tillgångar  gavs  i  föregående  kapitel.  I  detta  kapitel  förklaras  och 
motiveras  de  ingående  variablerna  i  dessa  modeller.  De  variabler  som  avses  är 
underliggande marknads prisutveckling, utdelningar och volatilitet samt den riskfria räntan.
Alla historiska data i uppsatsen är hämtade från programvaran Bloomberg. De variabler som 
är hämtade är aktieindex OMXS30, den årliga utdelningstakten på OMXS30 samt ett-, två- 
och  treåriga  räntor.  Data  är  hämtade  så  att  undersökningen  kan  göras  på  tidsintervallet 
1995-12-31 till  2009-03-01. De förväntade årliga utdelningarna som ingår i Black-Scholes 
formel  beräknas  som  det  aritmetiska  medelvärdet  av  de  årliga  utdelningarna  under  det 
föregående året.11
3.1 Riskfri ränta
Den riskfria  räntan  används  både  i  optionsprissättningsformeln  och  för  prissättningen  av 
nollkupongsobligationer.  För  att  den  riskfria  räntan  ska  kunna  användas  för 
obligationsprissättningen  måste  antagandet  göras  att  nollkupongsobligationerna  i 
aktieindexobligationerna är riskfria. Detta antagande rättfärdigas av att uppsatsen inte har som 
syfte att utvärdera kreditrisken i nollkupongsobligationer.
Ett vanligt  mått på den riskfria räntan är räntor för statsskuldväxlar eller statsobligationer. 
Sådana räntor kallas  ibland för ”sanna” riskfria  räntor  (Hull,  2006, s.  76) då stater  oftast 
förknippas  med  extremt  låg  eller  ingen  kreditrisk.  Hull  (2006,  s.  76)  menar  att 
marknadsaktörer oftast använder Libor-räntan (London Interbank Offer Rate) som mått  på 
den riskfria räntan. Trots att lån till  Libor-räntan oftast inte ges till institutioner med lägre 
kreditrating än AA är viss kreditrisk inprisad i denna ränta. Enligt Hull (2006, s. 77) använder 
11 Se grafer över OMXS30 och förväntade utdelningar i bilaga 4.
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många  marknadsaktörer  ändå  Libor-räntan  då  statspappersräntor  är  onaturligt  låga.  Ett 
argument för detta är enligt Hull et al. (2004, s. 55) att statspapper måste köpas av finansiella 
institutioner för att uppfylla olika regleringar och krav vilket driver upp efterfrågan och pris 
vilket leder till en lägre ränta. Ett annat argument är att kapitaltäckningskraven är lägre om 
investeringar sker i statspapper än om det sker i andra obligationer med låg risk. 
Med  grund  i  den  kritik  som  framställs  i  Hull  et  al.  (2004,  s.  55)  mot  att  använda 
statspappersräntor som definition av riskfri ränta tillämpas i denna uppsats den årliga SWAP-
räntan  för  löptiderna  ett,  två  och  tre  år  mot  den  svenska  interbanksräntan  Stibor  på 
tremånadersbasis. Precis som interbanksräntan är inte SWAP-räntan helt riskfri. Den är dock 
nära  riskfri  och det  troligen  mest  använda  måttet  på  riskfri  ränta  bland marknadsaktörer. 
(Hull, 2006, s. 160)
Figur 4. SWAP-räntor
3.1.1 Linjär interpolation
För att beräkna räntor för ojämna löptider tillämpas linjär interpolation. Räntan för återstående 
löptid beräknas då som ett viktat genomsnitt av räntorna för de närmsta längre och kortare 
löptiderna. Mer specifikt sker den linjära interpolationen enligt:
rT t = 1 −∣T t − T1T 2 − T 1∣r1  1 −∣T t − T 2T 2 − T 1∣r2 (Formel 5)
där r1  är räntan för en den kortare löptiden T 1  och r2  är räntan för den längre löptiden T 2 . 
(Asgharian  et  al.,  2007,  s.  52)  Denna metod antar  att  sambandet  mellan  räntorna  för  två 
löptider  är  linjärt  samt  att  räntor  med  olika  löptider  innehåller  samma  riskpremium. 
Sida 20 av 55
199
6-0
1-0
7
199
7-1
2-0
7
199
9-1
1-0
7
200
1-1
0-0
7
200
3-0
9-0
7
200
5-0
8-0
7
200
7-0
7-0
8
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0
1-årig SWAP-ränta 
mot 3 månaders 
STIBOR
2-årig SWAP-ränta 
mot 3 månaders 
STIBOR
3-årig SWAP-ränta 
mot 3 månaders 
STIBOR
Tid
R
än
ta
(Asgharian et al., 2007, s. 50-52) Linjär approximation är en vanlig metod för att beräkna 
räntor för ojämna löptider. (KPMG Consulting, s. 212 och ISDA, s. 1)
3.2 Volatilitet
Det volatilitetsmått som avses är den förväntade volatiliteten hos köpoptionens underliggande 
tillgång. Valet av estimeringsmetod för volatiliteten är exponentiellt viktad historisk volatilitet 
med hänsyn tagen till autokorrelation i underliggande tillgångs avkastningar. Ett problem när 
historisk volatilitet används som ett konstant mått på framtida volatilitet är att volatiliteten i 
verkligheten inte är konstant. Detta behandlades till viss del i 2.5. I uppsatsen görs trots detta 
antagandet  att  den  förväntade  framtida  volatiliteten  är  konstant  vilket  är  ett  vanligt 
förekommande antagande och krav i Black-Scholes formel. (Figlewski, 1997, s. 7)
3.2.1 Alternativ till estimering av volatilitet
Valet av estimeringsmetod är ett resultat av en noggrann avvägning mellan olika alternativ. 
Ett  alternativ  till  historisk  volatilitet  är  implicit  volatilitet  som  beräknas  utifrån  de 
optionspriser som observeras på marknaden. Implicit volatilitet används ofta av akademiker 
då den anses utgöra ett mått på den förväntade volatiliteten givet all tillgänglig information på 
en effektiv marknad. Även marknadsaktörer använder den ofta då den anses reflektera det 
rådande prisläget och därför borde generera en för tidpunkten korrekt prissättning. (Figlewski, 
1997, s. 83) Därför verkar den implicita volatiliteten vara ett bra mått för uppskattningen av 
den  förväntade  volatiliteten.  Viss  problematik  är  dock  förknippad  med  antagandet  av  ett 
sådant samband. Rubinstein (1985) undersökte en konsekvent snedvridning i estimeringen av 
implicit  volatilitet  som  kallas  för  volatilitetsleendet.  Detta  samband  beskriver  hur  den 
estimerade  implicita  volatiliteten  varierar  med  optionens  lösenpris.  En metod  som ibland 
tillämpas  för  att  gå  runt  volatilitetsleendet  är  att  beräkna  ett  genomsnitt  av  implicita 
volatiliteter för optioner med olika lösenpriser. Enligt Figlewski (1997, s. 84) genererar dock 
denna  metod  ofta  en  volatilitet  som  inte  speglar  marknadens  förväntan.  Om  ett 
volatilitetsleende  uppkommer  vid  beräkningen  av  den  implicita  volatiliteten  beror  felet 
snarare på att fel prissättningsmodell tillämpas. En annan nackdel vid estimering av implicit 
volatilitet  är att  känsligheten för den riskfria räntan och andra antaganden är mycket  stor. 
Frågan  om  huruvida  implicit  volatilitet  innehåller  pålitlig  information  om  framtiden  har 
besvarats olika. Exempelvis drar Canina et al. (1993, s. 677) slutsatsen att implicit volatilitet 
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inte är lika användbar som historisk volatilitet. Figlewski (1997, s. 84) uppvisar något bättre 
resultat  för  implicit  volatilitet  då  den  sägs  innehålla  en  statistiskt  signifikant  mängd 
information om framtiden.  Gospodinov et al.  (2006, s. 397) tar det ett steg längre och drar 
slutsatsen att implicit volatilitet innehåller mer korrekt information om framtida volatilitet än 
historisk  volatilitet.  Främst  på  grund av  den  implicita  volatilitetens  känslighet  för  gjorda 
antaganden väljs den dock inte som volatilitetsmått i denna uppsats.
Modeller baserade på stokastisk volatilitet och GARCH-modeller diskuterades i 2.5. En sådan 
modell kan skapa en alltför stor fokusering på modellens konstruktion och egenskaper. Då 
uppsatsen  inte  har  målsättningen  att  diskutera  modeller  görs  bedömningen  att 
volatilitetsmodeller  av  dessa  slag  kan  påverka  undersökningens  validitet  negativt.  Utöver 
detta identifierar Figlewski (1997, s. 35) tre nackdelar med GARCH-modeller som estimat på 
volatilitet.  För  det  första  fokuserar  GARCH-modeller  på  volatiliteten  för  en  begränsad 
tidsperiod framåt och har därför sämre förmåga att uppskatta volatiliteter för längre löptider. 
För  det  andra  tenderar  modeller  anpassade till  stickprov inte  att  prestera  lika bra  utanför 
stickprovet. Detta resultat är alltid negativt då det kan påverka undersökningens reliabilitet. 
För det tredje konstaterar Figlewski (1997, s. 35) att GARCH-modeller kräver ett mycket stort 
dataunderlag för korrekt  estimering.  För undersökningen behöver denna nackdel  inte  vara 
särskilt stor då det använda dataunderlaget är omfattande. Dock görs ändå bedömningen att 
GARCH-modeller inte fyller uppsatsens syfte då en sådan modell kan skada undersökningens 
validitet.
3.2.2 Estimering
Volatiliteten är ett mått på osäkerheten i en tillgångs avkastningar. Här definieras volatiliteten 
som  ett  exponentiellt  viktat  medelvärde  av  de  logaritmiska  avkastningarna.  Detta  mått 
används av bland annat  Riskmetrics (2006, s.  80) vid prognostisering av value-at-risk för 
olika  tillgångar.  Denna metod  har  fördelen  att  den tar  mer  hänsyn  till  sena  än  till  tidiga 
prisförändringar. Händelser från långt tillbaka i tiden tilldelas alltså en mindre vikt än senare 
händelser. (Riskmetrics, 2006, s. 78)
Black-Scholes  (1973,  s.  640)  gör  det  känsliga  antagandet  att  underliggande  tillgångs 
medelavkastningar  är  normalfördelade.  För  att  komma  runt  detta  antagande  har  metoder 
utvecklats  för  justering  av avkastningarna.  Exempelvis  använde Macbeth  et  al.  (1980)  en 
sådan metod som byggde på en modell  för variansen med konstant  elasticitet  över  tiden. 
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Risken med modeller av det slaget är dock att optionsprissättningen blir alltför avancerad och 
att antaganden om konstanta parametrar i den justerande funktionen leder till en mer inkorrekt 
estimering än om antagandet om normalfördelade avkastningar hade gjorts. (Figlewski, 1997, 
21) Istället  föreslår  Figlewski (1997, s.  21) att  justeringar görs för extrema avkastningar i 
stickprovet.  Baserat  på  en  granskning  av  undersökningens  dataunderlag  görs  dock  ingen 
sådan justering. Vidare drar Figlewski (1997, s. 32) slutsatsen att den estimerade volatiliteten 
tenderar att vara mer korrekt när medelavkastningen antas vara noll än när den beräknas som 
stickprovets medelavkastning. Därför antas här medelavkastningen vara lika med noll. Detta 
är  ett  antagande som även görs  av  Riskmetrics  (1996,  s.  80).   Den exponentiellt  viktade 
variansen definieras som
1, t1 ∣ t
2 = 1− ∑
i = 0
∞
i r1, t − 1
2 (Formel 6)
där
rt = ln  S tSt−1 
betecknar  den logaritmiska veckovisa avkastningen och  t  1 ∣ t  benämner att  parametern 
beräknas  givet  all  information  fram  till  tidpunkten  t ,  t ∣ t − 1  anger  villkoret  att  all 
information fram till tidpunkten  t − 1  och S  anger tillgångens pris. (Riskmetrics, 1996, s. 
82)  Vidare  är    viktningsparametern  vilket  är  den  parameter  som anger  hur  respektive 
tidsperiods prisdata ska spela in på förväntad volatilitet dvs. hur mycket historiska prisrörelser 
ska  spela  in.  Riskmetrics  använder  värdet  0.94 för  parametern    vilket  även  tillämpas  i 
denna uppsats. (Riskmetrics, 1996, s. 80)
3.2.3 Dataunderlagets frekvens och längd
En hög frekvens  hos  dataunderlaget  genererar  normalt  ett  litet  standardfel  i  estimatet  av 
volatiliteten. (Figlewski, 1997, s. 21) Vid en hög frekvens som till exempel dagliga data finns 
dock  risk  för  en  hög  autokorrelation  i  avkastningarna.  Det  går  att  justera  för  hög 
autokorrelation genom att estimera en modell för detta. Denna modell kräver dock estimering 
av ytterligare konstanter vilket ökar antalet antaganden och metoder som krävs. Istället för 
denna  metod  rekommenderar  Figlewski  (1997,  s.  82)  att  den  frekvens  på  dataunderlaget 
används som har lägst autokorrelation. För att inte avsevärt påverka standardfelet i estimatet 
står  valet  mellan  månatliga,  veckovisa  och dagliga  data.  Som underlag  till  detta  val  görs 
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därför ett Breusch-Godfrey12 test på de dagliga logaritmiska avkastningarna från OMXS30 
mellan 1989-01-01 och 2009-03-01 där tester görs för laggarna 1 till 31. Slutsatsen som dras 
från dessa tester13 är att autokorrelationen är som minst signifikant vid laggar runt 5-7 dagar, 
dvs.  en  vecka.  Således  dras  slutsatsen  att  en  frekvens  om en  vecka  lämpar  sig  bäst  vid 
beräkning av volatiliteten.
Vid bestämmande av dataunderlagets längd är det vanligt att använda historik av lika lång 
längd som den period som estimeringen ska ske för. (Hull, 2006, s. 287) Figlewski (1997, s. 
82)  drar  dock  slutsatsen  att  ett  dataunderlag  av  betydligt  längre  tidshorisont  än 
estimeringsperioden bör användas för att ge ett tillförlitligt resultat. Figlewski (1997, s. 82) 
drar slutsatsen att en tidshorisont om fem år ger bäst volatilitetsestimat för de flesta perioder. 
För kortare perioder konstaterar dock även Figlewski (1997, s. 82) att kortare tidshorisonter 
än fem år bör användas. Tidshorisonten i underliggande dataunderlag ska dock vara betydligt 
längre än den tidsperiod för vilken estimeringen görs. I uppsatsen används genomgående en 
tidshorisont om fem år vid estimering av volatilitet. Volatilitetsestimaten är därför eventuellt 
inte optimal för prissättning vid kortare återstående löptider. Bedömningen som görs är dock 
att  undersökningens reliabilitet  förblir  hög till  följd av detta  val eftersom förvirring kring 
olika estimat av volatilitet inte uppstår. I figur 5 visas resultatet av den exponentiellt viktade 
årliga volatiliteten beräknad på OMXS30 baserat på historisk data med en tidshorisont av fem 
år och frekvensen en vecka.
Figur 5. Exponentiellt viktad årlig volatilitet, OMXS30
12 Se Brooks (2008, s. 148-149) för information om testet.
13 Se bilaga 1 för sammanställning av resultaten från Breusch-Godfrey testet.
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4 Metod
Uppsatsen syftar till att undersöka hur ombalanseringsstrategier med aktieindexobligationer  
har utfallit historiskt i jämförelse med beslut att inte ombalansera. Med bakgrund i den teori  
som gavs tidigare och med ett specificerat dataunderlag ska nu metoden för undersökningen 
ges. Kapitlet redogör även för den metodiska ansatsen, vilka nyckeltal som analysen senare  
bedrivs kring samt uppsatsens reliabilitet och validitet.
4.1 Ansats
En distinktion kan göras mellan empiriska och teoretiska uppsatser. Den empiriska uppsatsen 
kännetecknas av att en induktiv metod tillämpas. Det induktiva arbetet tar sin utgångspunkt i 
verkliga  observationer  för  att  sedan  dra  generella  slutsatser.  Utgångspunkten  är  alltså 
observationer  från verkligheten.  Den teoretiska uppsatsen kännetecknas  av att  en deduktiv 
metod tillämpas. Denna typ av ansats bygger till skillnad från det induktiva arbetet på logisk 
härledning ur allmänna lagar eller axiom. Det deduktiva arbetet tar alltså sin utgångspunkt i 
teori. (Rienecker et al., 2002, s. 160)
Denna uppsats är empirisk och tillämpar en induktiv metod.  Att uppsatsen definieras som 
empirisk och induktiv beror på att utgångspunkten är historiska observationer från det svenska 
aktieindexet OMXS30. Baserat på hur ombalanseringsstrategin har presterat historiskt dras 
sedan slutsatser om historiska iakttagelser och sannolika händelseförlopp.
4.2 Ombalansering – egenskaper och kriterier
Innan  tillvägagångssättet  kan  specificeras  måste  uppsatsens  definition  av  ombalansering 
anges.  Som diskuterat i uppsatsens introduktion görs ombalansering för att minska eller för 
att öka marknadsexponeringen i aktieindexobligationen. Dessutom säkras ett nytt nominellt 
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belopp genom ombalansering.  Detta  avsnitt  anger  vad  en  ombalansering  innebär  och  när 
ombalansering sker.
4.2.1 Vad innebär en ombalansering?
Ombalansering sker i form av försäljning av befintlig aktieindexobligation och köp av en ny 
med en löptid om tre år. Vid ombalanseringen genomförs tre åtgärder:
1. Köpoptionerna  i  den  nya  aktieindexobligationen  köps  at-the-money.14 På  så  sätt 
neutraliseras aktieindexobligationens optionsdelta vilket är en nyckelåtgärd eftersom 
det justerar exponeringen mot underliggande marknad. (Hull,  2006, s.  346-347) En 
rimlig frågeställning är om detta i verkligheten är möjligt. Därför hänvisas läsaren till 
introduktionen  och  det  faktum  att  uppsatsen  riktar  sig  till  utgivare  av 
aktieindexobligationer  som  själva  konstruerar  värdepappret  och  lämnar 
rekommendationer om ombalansering när sådan är praktiskt genomförbar.
2. Aktieindexobligationens  nominella  belopp  sätts  efter  ombalansering  lika  med 
föregående  aktieindexobligations  marknadspris.  Vid  en  ombalansering  omvandlas 
alltså aktieindexobligationens värde till nominellt och därmed säkrat belopp i en ny 
aktieindexobligation.  Uppsatsen tar  alltså inte hänsyn till  transaktionskostnader  och 
beskattning vilket tydliggjordes i introduktionen.
3. Antalet köpoptionskontrakt i aktieindexobligationen bestäms som:
NC =
N − B0
C0
(Formel 7)
dvs. det antal kontrakt som gick att köpa för differensen mellan nominellt belopp N  
och  nollkupongsobligationens  pris B0 till  det  optionspris C0 som  gällde  på 
startdagen.  Marknadsexponeringen  justeras  alltså  vid  ombalansering  genom  att 
optionsdelens andel i aktieindexobligationen ökas eller minskas.
14 Dvs. de tilldelas ett lösenpris som är lika med den underliggande tillgångens pris K = S0 .
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4.2.2 När sker ombalansering?
Det som skiljer ombalanseringsstrategin från den passiva strategin är när ombalansering görs.
Den passiva strategins aktieindexobligation ombalanseras när:
• löptiden om tre år är uppnådd, dvs. på aktieindexobligationens lösendag. Det är just denna 
egenskap som gör strategin passiv, dvs. att  den inte ombalanseras  under löptiden utan 
endast då aktieindexobligationen har löpt ut.
Ombalanseringsstrategins aktieindexobligation ombalanseras:
• på aktieindexobligationens lösendag, samt när
• ombalanseringsgränsen  uppnås  eller  överstigs.  Som  tydliggjordes  i  2.2.1  definieras 
ombalanseringsgränsen  i  denna  uppsats  som ett  visst  spårningsfel TE enligt  Lelands 
(1996,  s.  4)  definition.  Uppsatsens  antagande  är  alltså  att  placeraren  godtar  en  viss 
avvikelse  från  den  ursprungliga  optimala  portföljallokeringen  innan  han  eller  hon 
ombalanserar  fördelningen  mellan  nollkupongsobligation  och  köpoptioner  i 
aktieindexobligationen.
I undersökningen beräknas spårningsfelet för ombalanseringsstrategins aktieindexobligation i 
varje  tidpunkt.  Om  spårningsfelet  överstiger  den  bestämda  ombalanseringsgränsen  så 
genomförs  ombalansering.  Annars  genomförs  ombalansering  av  ombalanseringsstrategins 
aktieindexobligation endast om löptiden har uppnåtts.
4.3 Tillvägagångssätt
Back testing används vanligen i samband med att riskmått testas på historiska data. (Hull, 
2006, s. 450) Tillvägagångssättet i denna uppsats definieras som back testing. Detta beror på 
att  den  bygger  på  prissättning  av  två  aktieindexobligationer  på  historiska  data  i  form av 
OMXS30 med tillhörande volatilitet och utdelningar samt ett-, två-, och treåriga räntor enligt 
föregående kapitel.15 Den ena aktieindexobligationen  förvaltas  med ombalanseringsstrategi 
och  den  andra  förvaltas  med  passiv  strategi.16 Tiden  mellan  de  punkter  då 
aktieindexobligationerna  prissätts  är  en  vecka.  Vid  dessa  tidpunkter  avgörs  även  om 
15 Undersökningen är gjord i programvaran R och är baserad på en programkod som är tillgänglig i bilaga 5.
16 Formlerna 3 och 4 tillämpas för prissättningen av nollkupongsobligationen och köpoptionerna.
Sida 27 av 55
ombalansering ska ske. Vid undersökningens start är aktieindexobligationerna identiska. Med 
andra ord har  de exakt  samma egenskaper  och förutsättningar.  Efterhand som tiden löper 
händer det dock att ombalanseringsstrategins aktieindexobligation ombalanseras till följd av 
att dess gräns uppnås. Detta leder till att förutsättningarna och egenskaperna blir olika för de 
båda aktieindexobligationerna. Således kommer aktieindexobligationernas prisutveckling att 
skiljas åt. Den enda gången som prisutvecklingarna för respektive strategi inte skiljs åt är när 
ombalanseringsgränsen  är  så  hög  att  spårningsfelet  i  ombalanseringsstrategins 
aktieindexobligation aldrig överstiger gränsen.17 Då kommer inte ombalanseringar att göras 
och  därför  kommer  ombalanseringsstrategin  och  den  passiva  strategin  att  ha  identiska 
prisutvecklingar.
4.3.1 Jämförelse med olika ombalanseringsgränser
För  att  fylla  uppsatsens  syfte  och  ge  svar  på  de  angivna  frågeställningarna  testas  hur 
ombalanseringsstrategin vid olika ombalanseringsgränser utfaller i förhållande till den passiva 
strategin. Strategierna jämförs med 140 ombalanseringsgränser från noll till den gräns då inga 
ombalanseringar sker på grund av att ett sådant spårningsfel aldrig uppnås. Valet av antalet 
gränser är gjort då det kan förväntas ge ett representativt resultat. Ett lägre antal vore enklare 
att hantera men hade inte varit representativt.  Ett högre antal  hade lett till  en mycket stor 
mängd  data  som inte  hade  gett  någon avsevärd  skillnad  i  resultatet.  Målsättningen  är  att 
genom  detta  tillvägagångssätt  kunna  illustrera  ombalanseringsstrategins  avkastning  i 
jämförelse med den passiva strategins avkastning beroende på vald ombalanseringsgräns.
4.3.2 Flera tester per ombalanseringsgräns
Det verkar inte rimligt att göra jämförelsen mellan ombalanseringsstrategin och den passiva 
strategin på en och samma tidsperiod. Resultatet kan då nämligen vara svårtolkat eftersom det 
blir  oklart  om  resultatet  är  specifikt  för  tidsperioden  eller  om  det  är  skapat  av 
ombalanseringsstrategin.  De  olika  ombalanseringsgränserna  testas  därför  på  56  olika 
tidsperioder. Tidsperioderna är vardera nio år dvs. 468 veckor långa då detta anses vara en 
rimlig  placeringshorisont.  Den  första  tidsperioden  startar  1995-12-31.  Därefter  påbörjas 
respektive tidsperiod fyra veckor efter föregående tidsperiods start. Samliga tidsperioder är 
redovisade i bilaga 2. Genom att strategierna jämförs på flera tidsperioder testas strategierna 
utifrån olika ingångsvärden. På så sätt varieras förutsättningarna för ombalanseringsstrategin 
och den passiva strategin. Dataunderlaget för de olika tidsperioderna är till stor del detsamma 
17 Se 2.2.1 för definition av ombalanseringsgräns och spårningsfel.
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eftersom tidsperioderna överlappar varandra. Detta spelar dock inte någon roll för jämförelsen 
eftersom varje tidsperiod behandlas separat.
4.3.3 Ett förklarande exempel
För att förenkla förståelsen för uppsatsens tillvägagångssätt ges här ett förklarande exempel:
Du vill testa hur tiden till mål i ett rallyrace med en viss sportbil påverkas av när du väljer att 
växla. Du bestämmer dig därför för att ta tiden på ett antal olika race där du växlar vid olika 
bestämda tillfällen. På så sätt kan du kartlägga hur tiden till mål har påverkats beroende på när 
du har valt att växla. Problemet som uppstår är att det är svårt att avgöra om det optimala 
växlingstillfället endast är förknippat med den rallybana du kör på eller inte. Du bestämmer 
dig därför för att testa de olika växlingstillfällena på 56 olika rallybanor.
På samma sätt som vid rallyracet testas ombalanseringsstrategin i jämförelse med en passiv 
strategi i denna uppsats. Tester med olika ombalanseringsgränser görs för att se vilka resultat 
strategin har genererat beroende på när placeraren har valt att ombalansera. Vidare testas de 
olika ombalanseringsgränserna på 56 olika tidsperioder för att inte riskera att slutsatser dras 
på grund av specifika egenskaper hos en viss tidsperiod som undersökningen görs på.
4.4 Jämförelsemått
Jämförelsen  mellan  ombalanseringsstrategin  och  den  passiva  strategin  analyseras  utifrån 
ombalanseringsstrategins över- eller underavkastning i förhållande till den passiva strategin 
samt den statistiska signifikansen hos ombalanseringsstrategins avkastningar.  
4.4.1 Jämförelse av avkastningar
För varje vecka beräknas differensen mellan de avkastningar som ombalanseringsstrategin 
och den passiva strategin genererar. Denna differens kallas enligt Grinold et al. (1995, s. 41) 
för den aktiva avkastningen och definieras som:
r AP = r A − rP (Formel 8)
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där r A är  ombalanseringsstrategins  aktieindexobligations  logaritmiska  avkastning  över  en 
vecka och r P är den passivt förvaltade aktieindexobligationens logaritmiska avkastning över 
en vecka18. 
Vid nioårsperiodens slut beräknas det aritmetiska medelvärdet r AP samt standardavvikelsen
AP av de aktiva avkastningarna r AP under den specifika nioårsperioden. Varje värde av 
r AP och  AP baseras  alltså  på 468 observationer  då detta  är  antalet  veckor  under  en 
nioårsperiod.  Det  är  viktigt  att  förstå  att  varje  nioårsperiod  behandlas  separat  som  helt 
oberoende av andra nioårsperioder.
I det fall att r AP är positiv har ombalanseringsstrategin i genomsnitt under nioårsperioden 
presterat en högre veckovis avkastning än den passiva strategin. Detta definieras i analysen 
som att placeraren har gjort en vinst till följd av valet att ombalansera. Om r AP är negativ 
har ombalanseringsstrategin i genomsnitt under nioårsperioden genererat  en lägre veckovis 
avkastning än den passiva strategin. I analysen definieras detta som att placeraren har gjort en 
förlust till följd av ombalanseringsstrategin.
4.4.2 Statistisk signifikans
Grinold et al.  (1995, s. 323) föreslår en regression för att mäta den statistiska signifikansen 
hos de avkastningar som en aktiv portföljförvaltning genererar. I denna uppsats motsvaras den 
aktivt  förvaltade  portföljen  av  ombalanseringsstrategins  aktieindexobligation  och 
jämförelseportföljen  av  den  passiva  strategins  aktieindexobligation.  I  den  regression  som 
Grinold et al. (1995, s. 323) föreslår estimeras ekvationen:
r Pt  = P  P r Bt  Pt  (Formel 9)
där  r Pt   är ombalanseringsstrategins aktieindexobligations avkastningar och  rB t   är den 
passiva  strategins  aktieindexobligations  avkastningar.  (Grinold  et  al., 1995,  s.  89) 
Konstanterna  p  och p  är de estimerade koefficienterna och:
Pt  = P  P t  (Formel 10)
18 Se definitionen av logaritmiska avkastningar i formel 6.
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är  de  aktiva  avkastningarna  från  formel  8  varav  P  är  medelvärdet  av  de  aktiva 
avkastningarna och  Pt   är residualerna med medelvärde noll. Signifikansen av  P  visar 
om ombalanseringsstrategins genererade avkastning är statistiskt signifikant eller inte. Denna 
signifikans mäts med t-statistiken för den estimerade konstanten. Nollhypotesen vid detta t-
test  är  att  P  inte  signifikant  skild  från  noll.  Om  P  är  signifikant  skild  från  noll  kan 
nollhypotesen  förkastas  och  antagandet  göras  att  avkastningen  har  skapats  på  grund  av 
ombalanseringsstrategin och inte av tillfällighet. I uppsatsen används en approximering av t-
statistiken som Grinold et al. (1995, s. 257) föreslår. Denna approximation beräknas som:
t−stat ≈ IR × T (Formel 11)
där
IR =
r AP
 AP
är den så kallade informationskvoten och T  är antalet observationer. Informationskvoten är 
ett  mått  på  riskjusterad  avkastning  och  beräknas  alltså  som  kvoten  av  medelvärdet  och 
standardavvikelsen av de aktiva avkastningarna. Denna approximation av t-statistiken blir mer 
korrekt när ett högre antal observationer ligger till grund för informationskvoten. (Grinold et 
al., 1995, s. 257) Antalet observationer (veckor) per nioårsperiod är som tidigare nämnts 468 
vilket anses vara tillräckligt.
4.5 Reliabilitet och validitet
Reliabilitet  är  ett  mått  på uppsatsens tillförlitlighet  dvs.  korrektheten hos beräkningar  och 
liknande. (Thurén, 2004, s. 22) Alla beräkningar, dvs. databehandling och back testing, görs i 
denna  uppsats  i  mjukvaran  R.19 För  att  maximera  uppsatsens  reliabilitet  har 
undersökningsproceduren  standardiserats  genom  att  en  programkod  har  tillämpats  för 
samtliga  tester.  Programkoden  har  testats  och  kontrollerats  noggrant  för  att  eliminera 
eventuella fel.  För att  vara transparent med beräkningarna inkluderas hela den applicerade 
programkoden i bilaga 5.
19 Se www.r-project.org.
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Validiteten mäter huruvida applicerade modeller och teorier är relevanta för ämnet. (Thurén, 
2004,  s.  22)  Uppsatsens  syfte  är  att  undersöka  hur  ombalanseringsstrategier  med 
aktieindexobligationer har utfallit historiskt i jämförelse med beslut att inte ombalansera. För 
att testa detta har modeller för ombalansering, prissättning och analys angivits och motiverats. 
Ett antal reflektioner över uppsatsens validitet kan göras:
1. Investerarens val för ombalansering kan definieras på en mängd alternativa sätt vad 
som görs i  denna uppsats.  En individs val av investering är mycket  komplext  och 
specifikt. I denna uppsats väljs Lelands (1996, s. 4) definition av spårningsfelet som 
definition av ombalanseringsgränsen. Detta val görs med anledning av att definitionen 
möjliggör analys av hur placerare med olika riskaversion kan förväntas vara mer eller 
mindre framgångsrika med ombalanseringsstrategier. Detta är ett led i den koppling 
som Leland (1996, s. 4) gör mellan spårningsfel och nyttoförlust .20
2. Den prissättning av aktieindexobligationen som görs i uppsatsen stämmer möjligen 
inte helt överens med verkligheten. Validiteten av prissättningsmodellen förblir dock 
hög för uppsatsens syfte.  Fokus i  uppsatsen är nämligen respektive beståndsdel av 
aktieindexobligationen (med fokus på köpoptionerna) och dess egenskaper. Genom att 
med  utgångspunkt  i  dessa  utvärdera  en  ombalanseringsstrategi  ges  en  mer 
grundläggande förståelse för problemet och produktens dynamik.
3. Valet av back testing som metod kan ifrågasättas. Alternativet hade varit att simulera 
den underliggande marknaden vilket hade krävt ett stort antal ytterligare antaganden 
och komplikationer. Den bedömning som gjordes vid valet av back testing som metod 
var  att  denna  skulle  generera  ett  mer  realistiskt  resultat  eftersom  den  baseras  på 
verkliga observationer.
20 Se 2.2.2 för diskussion kring spårningsfel och nyttoförlust.
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5 Resultat och analys
I detta kapitel redogörs de resultat som ombalanseringsstrategin har presterat i jämförelse 
med  en  passiv  strategi  baserat  på  historiska  data.  Inledningsvis  ges  resultaten  med 
tillhörande analys för att sedan mynna ut i en slutledning där de huvudsakliga poängerna 
sammanställs.
Undersökningen  delas  in  i  två  delar.  I  den  första  delen  testas  endast  för  övre 
ombalanseringsgränser.  Ombalansering  vid  en  övre  ombalanseringsgräns  sker  endast  då 
w t − wopt  0 dvs. då andelen köpoptioner i aktieindexobligationen har stigit. I den andra 
delen  testas  endast  för  nedre  ombalanseringsgränser.  Ombalansering  vid  en  nedre 
ombalanseringsgräns  sker  endast  då  w t − wopt  0 dvs.  då  andelen  köpoptioner  i 
aktieindexobligationen har sjunkit.
5.1 Del 1 – Den övre ombalanseringsgränsen
Den placerare  som väljer  att  ombalansera  vid  en  övre  ombalanseringsgräns  gör  det  med 
motiveringen att  minska  exponeringen mot  underliggande marknad genom att  neutralisera 
optionsdeltat  och  att  minska  optionsdelens  vikt  i  aktieindexobligationen.  Ofta  har  den 
underliggande  marknaden  stigit  när  den  övre  ombalanseringsgränsen  uppnås.  Då  säkrar 
placeraren en vinst vid ombalansering.  Märk dock att  spårningsfelet  grundar sig i andelen 
köpoptioner i aktieindexobligationen. Därför behöver inte aktieindexobligationens värde ha 
stigit  när den övre ombalanseringsgränsen uppnås.  Det kan exempelvis  istället  vara så att 
gränsen uppnås till följd av ett fall i nollkupongsobligationens marknadspris.
Som tidigare tydliggjorts jämförs ombalanseringsstrategin med den passiva strategin på 56 
tidsperioder  för  varje  given  ombalanseringsgräns.  Vinst  definierades  i  4.4  som  att 
ombalanseringsstrategin  i  genomsnitt  har  genererat  en  högre  veckovis  avkastning  än  den 
passiva strategin under en nioårsperiod. Förlust definierades som att ombalanseringsstrategin i 
genomsnitt  har  genererat  en lägre  veckovis  avkastning  än  den  passiva  strategin  under  en 
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nioårsperiod. Figur 6 visar andelen vinster och andelen förluster av de 56 genomförda testerna 
(Y-axel) för varje övre ombalanseringsgräns (X-axel).
Figur 6. Ombalanseringsstrategins utfall
Resultatet  visar på att  goda möjligheter  finns att  skapa vinst  med en aktieindexobligation 
genom att tillämpa en ombalanseringsstrategi. Det är dock endast för ombalanseringsgränser 
från  0  till  0.42  som  en  majoritet  (>50  %)  av  utfallen  är  vinster  till  följd  av 
ombalanseringsstrategin. Andelen förluster i testerna överstiger inte markant andelen vinster 
för någon av de testade ombalanseringsgränserna.
En  tydlig  trend  är  att  andelen  vinster  efter  att  en  maximal  punkt  faller  allteftersom 
ombalanseringsgränsen stiger. Detta tyder på att en placerare historiskt inte har tjänat på att 
välja vare sig en för låg eller en för hög gräns för ombalansering. Det verkar alltså historiskt 
ha funnits en optimal gräns för ombalansering där sannolikheten att generera vinst har varit 
som högst.  Den optimala  övre  ombalanseringsgränsen  verkar  historiskt  ha  varit  0.09  där 
ombalanseringsstrategin har genererat vinst i hela 89 % av de 56 testerna.
Det kan tyckas underligt att inte andelen vinster och andelen förluster alltid tar ut varandra. 
Detta  har  dock  i  själva  verket  en  enkel  förklaring  som  tidigare  har  nämnts.  Vid  höga 
ombalanseringsgränser är det inte säkert att spårningsfelet uppnår gränsen för ombalansering 
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under en nioårsperiod. När ingen ombalansering sker genererar ombalanseringsstrategin och 
den passiva strategin identiska avkastningar. Därför uppstår varken vinst eller förlust.
5.1.1 Avkastningarnas statistiska signifikans
Bedömningen i detta stycke baseras på approximeringen av t-statistiken som angavs i 4.4.2. 
Samtliga tester görs på 90 % signifikansnivå (tvåsidigt). Detta innebär att de t-statistiker som 
överstiger 1.645 visar på en statistiskt signifikant vinst medan de t-statistiker som understiger 
-1.645 visar på en statistiskt signifikant förlust. 
Den  statistiska  signifikansen  bland  de  vinster  som  ombalanseringsstrategin  har  genererat 
historiskt  är  inte  övertygande.  För  ett  visst  intervall  av  ombalanseringsgränser  har  dock 
ombalanseringsstrategin i en majoritet av de 56 testerna genererat signifikanta vinster. I tabell 
1 visas de ombalanseringsgränser  som historiskt har haft  de största andelarna signifikanta 
vinster av de 56 tester på olika tidsperioder som har gjorts.
Tabell 1. Ombalanseringsgränser med störst andel statistiskt signifikanta vinster
Ombalanseringsgräns Andel statistiskt signifikanta vinster (90 % 
signifikansnivå)
0.036 59 %
0.050 57 %
0.059 55 %
0.054 55 %
0.041 55 %
0.045 55 %
0.086 54 %
0.090 54 %
0.113 54 %
0.122 52 %
0.126 52 %
0.108 52 %
0.095 52 %
0.032 52 %
0.117 50 %
0.104 50 %
0.099 50 %
0.131 50 %
0.135 50 %
0.140 48 %
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Resultaten  visar  på  att  den  placerare  som har  valt  att  ombalansera  vid  ett  spårningsfel  i 
intervallet 0.03-0.13 historiskt har genererat en statistiskt signifikant vinst i en majoritet av 
testperioderna. Det blir nu mer tydligt att det historiskt inte har lönat sig att välja vare sig en 
för låg eller en för hög gräns för ombalansering. Det verkar istället ha funnits ett optimalt 
intervall av ombalanseringsgränser inom vilket det historiskt har varit sannolikt att skapa en 
högre avkastning med ombalanseringsstrategi jämfört med passiv strategi.
Av alla övre ombalanseringsgränser har som mest 13 % av de 56 testerna genererat statistiskt 
signifikanta  förluster.  Detta  indikerar  att  en  ombalanseringsstrategi  där  ombalanseringar 
endast sker vid en övre gräns historiskt oftare har genererat en vinst än en förlust. 
5.2 Del 2 – Den nedre ombalanseringsgränsen
Den placerare som väljer att ombalansera vid en nedre ombalanseringsgräns gör det för att 
öka exponeringen mot underliggande marknad genom att neutralisera optionsdeltat  och att 
öka  optionsdelens  vikt  i  aktieindexobligationen.  Vanligtvis  har  underliggande  marknad 
sjunkit när den nedre ombalanseringsgränsen uppnås. I detta läge har aktieindexobligationens 
värde sjunkit vilket innebär att placeraren genom ombalansering säkrar ett  lägre nominellt 
belopp än tidigare. Detta kan verka som ett underligt beslut eftersom det garanterade beloppet 
som återbetalas på lösendagen då minskas. Placeraren gör dock ombalanseringen för att kunna 
ta större del av en eventuell  marknadsuppgång och därmed generera  en högre avkastning 
innan lösendagen än den avkastning som skulle ha genererats om inte ombalansering utförts. 
Precis som tidigare nämnts grundar sig spårningsfelet och därmed ombalanseringsgränsen på 
andelen  köpoptioner  i  aktieindexobligationen.  Därför  behöver  inte  aktieindexobligationens 
värde  ha  sjunkit  när  den  nedre  ombalanseringsgränsen  har  uppnåtts.  Det  kan  exempelvis 
också bero på att gränsen uppnås till följd av att nollkupongsobligationens marknadsvärde har 
stigit.
Återigen jämförs ombalanseringsstrategin med den passiva strategin på 56 tidsperioder för 
varje given ombalanseringsgräns. Vinst definierades tidigare som att ombalanseringsstrategin 
i genomsnitt har genererat en högre veckovis avkastning än den passiva strategin under en 
nioårsperiod. Förlust definierades som att ombalanseringsstrategin i genomsnitt har genererat 
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en lägre veckovis avkastning än den passiva strategin under en nioårsperiod. Figur 7 visar 
andelen vinster och andelen förluster av de 56 genomförda testerna (Y-axel) för varje nedre 
ombalanseringsgräns (X-axel).
Figur 7. Ombalanseringsstrategins utfall
Resultatet av ombalanseringsstrategins utfall är inte lika gott som vid den övre gränsen. Av de 
56 tester som görs för varje ombalanseringsgräns har en knapp majoritet av testerna (>50 %) 
genererat en vinst vid gränser på ca 0.008 och för intervallet 0.016-0.021. Andelen förluster är 
i  övrigt  högre  för  de  flesta  ombalanseringsgränser.  Resultaten  visar  alltså  att 
ombalanseringsstrategin  inte  har  varit  genomgående  framgångsrik  med  nedre 
ombalanseringsgränser.
I linje med testet för den övre gränsen kan det även i detta fall noteras att andelen vinster och 
förluster  vid  högre  ombalanseringsgränser  inte  tar  ut  varandra.  Detta  beror  på  att 
ombalanseringar  sker  i  mindre  utsträckning  till  följd  av  att  gränsen  inte  uppnås.  Därför 
uppstår varken vinst eller förlust.
5.2.1 Avkastningarnas statistiska signifikans
Andelen statistiskt signifikanta vinster av de 56 historiska testperioderna för respektive nedre 
ombalanseringsgräns  överstiger  i  denna  undersökning  aldrig  18  %.  Med  andra  ord  har 
nollhypotesen om icke signifikant vinst inte någon gång kunnat förkastas för mer än 18 % av 
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de 56 testerna som har gjorts för varje nedre ombalanseringsgräns. Historiskt verkar alltså inte 
ombalanseringsstrategin signifikant har inverkat på eventuella skillnader i avkastning mellan 
ombalanseringsstrategin och den passiva strategin. För de statistiskt signifikanta förlusterna är 
resultatet  något  starkare  men  fortfarande  inte  övertygande.  Av  de  nedre 
ombalanseringsgränserna  har  som  mest  43  %  av  de  56  testerna  genererat  statistiskt 
signifikanta förluster. 
För en majoritet  av de 56 tester  som har gjorts verkar alltså inte ombalanseringsstrategins 
utfall  historiskt  ha  påverkats  signifikant  av  vilken  nedre  gräns  för  ombalansering  som 
placeraren har valt.  Istället  verkar eventuella vinster eller förluster i en majoritet av fallen 
historiskt ha berott på andra faktorer än den specificerade ombalanseringsgränsen.
5.3 Slutledning
För att främja en kritisk inställning till uppsatsens resultat påminns läsaren om att:
1. Antagandet om att inga transaktionskostnader samt att ingen beskattning förekommer 
ligger  till  grund  för  undersökningen.  Detta  antagande  är  självklart  inte 
verklighetsenligt  utan  görs  endast  för  att  behålla  ett  teoretiskt  synsätt  på 
ombalanseringsstrategin  där  avkastningen  endast  relateras  till  vald 
ombalanseringsgräns.
2. Att aktieindexobligationer som har rätt egenskaper antas vara tillgängliga för köp på 
primär- eller sekundärmarknaden i varje tidpunkt. Inte heller detta antagande är rimligt 
i  verkligheten.  Som nämnt i 1.5 rättfärdigas  dock detta antagande av att  uppsatsen 
riktar sig till utgivare av aktieindexobligationer som har möjlighet att rekommendera 
ombalansering endast när en sådan är genomförbar.
Baserat  på  undersökningens  resultat  och  tillhörande  analys  kan  ett  antal  sammanfattande 
poänger göras:
1. För ett specifikt intervall av övre ombalanseringsgränser har det för en majoritet av 
testperioderna med 90 % statistisk signifikans visats att en ombalanseringsstrategi har 
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genererat en högre genomsnittlig avkastning än alternativet att inte ombalansera. Det 
har  därför  indikerats  att  den  valda  övre  ombalanseringsgränsen  påverkar  hur 
ombalanseringsstrategin presterar. Den placerare som väljer en för hög eller en för låg 
ombalanseringsgräns  har  historiskt  inte  genererat  maximal  avkastning  i  jämförelse 
med den passiva strategin. Historiskt har det i genomsnitt funnits en övre gräns som 
har  genererat  en maximal  avkastning.  Detta  antyder  att  det  har  funnits  en optimal 
lösning för den övre gränsen i ombalanseringsstrategier.
2. Resultaten från testerna av den nedre gränsen är mer diffusa. I genomsnitt har det inte 
med statistisk signifikans kunnat påvisas att ombalanseringsstrategin varken generar 
högre eller lägre avkastning än den passiva strategin. Således tyder heller inget på att 
det  finns  en  optimal  ombalanseringsgräns.  Istället  verkar  ombalanseringsstrategins 
genererade avkastning ha ett stokastiskt förhållande till ombalanseringsgränsen. Med 
andra ord har historiska ombalanseringsstrategier vid en nedre gräns genererat olika 
avkastning beroende på vilken tidsperiod som strategin har applicerats på. 
3. Viss återkoppling kan göras till Lelands (1996, s. 4) definition av nyttoförlusten och 
därmed placerarens riskaversion. Anta att alla placerare maximalt accepterar samma 
nivå av nyttoförlust innan ombalansering sker. Anta med andra ord att nyttoförlusten 
L är konstant. Enligt formel 2 beror då det maximalt accepterade spårningsfelet på 
placerarens riskaversion  . Genom denna härledning kan tolkningen göras att det 
verkar som att placerare med vissa preferenser för risk i vissa fall historiskt har kunnat 
generera en högre avkastning än andra eftersom de har valt att ombalansera vid rätt 
tillfällen. Denna studie har påvisat ett samband mellan vald övre ombalanseringsgräns 
och  avkastning  och  ett  stokastiskt  samband  vid  en  nedre  gräns.  Således  verkar 
placerarens preferenser för risk endast påverka möjligheten till avkastning vid en övre 
ombalanseringsgräns.
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6 Slutsats
Slutsatsen  sammanfattar  uppsatsens  viktigaste  bidrag  och  resultat.  Här  ges  inga  nya 
reflektioner och inte heller någon ny information. Detta kapitel avses istället att fungera som 
en sammanfattning av uppsatsen med anslutning till  det syfte och de frågeställningar som 
ställdes i introduktionen.
Denna  uppsats  är  en  empirisk  undersökning  av  ombalanseringsstrategier  på  fiktiva 
aktieindexobligationer i en värld utan transaktionskostnader och beskattning. Den analytiska 
diskussion som förs i uppsatsen är i huvudsak av relativ och inte absolut art. Därför definieras 
exempelvis  inga  optimala  gränser  för  ombalansering.  Gränserna  för  ombalansering  har  i 
uppsatsen  definierats  i  form av ett  spårningsfel  baserat  på  viktavvikelser  mellan  de  olika 
beståndsdelarna  i  en  aktieindexobligation.  Denna  definition  gör  det  möjligt  att  relatera 
ombalanseringsgränsen till placerarens riskaversion och nyttoförlust.
Huruvida ombalanseringsstrategin presterar bättre avkastning än den passiva strategin går inte 
att ge ett klart svar på. Undersökningen har gett olika resultat för ombalanseringar vid en övre 
och vid en nedre ombalanseringsgräns. För ett intervall av övre ombalanseringsgränser har 
ombalanseringsstrategin  med  viss  statistisk  signifikans  presterat  högre  avkastning  än  den 
passiva  strategin.  För  den  nedre  gränsen  har  dock  ett  stokastiskt  förhållande  mellan 
ombalanseringsgräns och avkastning indikerats. 
För den övre gränsen har en trend identifierats som tyder på en historisk optimal lösning, dvs. 
en ombalanseringsgräns som i genomsnitt  har genererat  den högsta avkastningen.  För den 
nedre  gränsen  kan  till  följd  av  det  stokastiska  förhållandet  slutsatsen  dras  att  genererad 
avkastning istället har berott på vilken tidsperiod strategin har applicerats på. Detta indikerar 
att ombalanseringsstrategins framgång vid den nedre gränsen styrs av andra faktorer än vilken 
gräns som väljs. 
Eftersom  tidigare  forskning  kring  optimala  ombalanseringsstrategier  inte  har  adresserat 
aktieindexobligationer går det inte att direkt ställa uppsatsens slutsats i relation till tidigare 
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studier. Den koppling som kan göras till tidigare forskning är att undersökningen har antytt en 
optimal  lösning  som  skulle  kunna  definieras  i  termer  av  riskaversion  med  grund  i 
investerarens nyttofunktion. Denna studie öppnar för framtida forskning inom flera områden.
6.1 Förslag till framtida forskning
Efter undersökningen kvarstår många frågor och teorier som vidare kan utredas. Författarens 
förslag till framtida forskning är:
1. Att formulera en matematisk lösning och härledning av de optimala gränsvärdena för 
ombalansering.  Detta  gjordes  exempelvis  i  Leland  (1996)  och  Leland  (2000). 
Gränsvärdena  formuleras  lämpligen  i  form  av  vikter  istället  för  spårningsfel.  I 
anslutning  till  detta  ämne  är  det  intressant  att  närmare  undersöka  och  överväga 
definitionen av ombalanseringsgränsen.
2. I  uppsatsen  har  undersökningen  varit  empirisk.  En ytterligare  undersökning skulle 
kunna baseras på simuleringar där ombalanseringsstrategin stresstestas. Stresstesterna 
skulle lämpligen göras med olika värden och modeller för variablerna volatilitet, ränta 
och riskaversion.
3. Ur  en  mikroekonomisk  aspekt  kan  mer  forskning  kring  nyttofunktionen  för  den 
individ  som  placerar  i  en  aktieindexobligation  göras.  I  uppsatsen  har  inte 
nyttofunktionen  specificerats  i  detalj.  Gällande  placerarens  preferenser  har 
diskussionen  istället  bedrivits  kring  den  relativa  riskaversionen.  En  mer 
mikroekonomisk  vinkel  på  ämnet  hade  varit  att  exempelvis  genom  intervjuer 
undersöka vad som påverkar placerare i deras val av aktieindexobligationen.
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Bilaga 1 – Breusch-Godfrey test för autokorrelation
Figur B1. Testresultat från Breusch-Godfrey test för autokorrelation
Date: 05/12/09   Time: 22:15
Sample: 1/01/1989 4/20/2009
Included observations: 7415
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob
        |      |         |      | 1 0.010 0.010 0.7637 0.382
        |      |         |      | 2 -0.021 -0.021 4.1560 0.125
        |      |         |      | 3 -0.001 -0.001 4.1632 0.244
        |      |         |      | 4 -0.010 -0.011 4.9313 0.294
        |      |         |      | 5 -0.005 -0.005 5.1203 0.401
        |      |         |      | 6 0.011 0.011 6.0749 0.415
        |      |         |      | 7 -0.020 -0.021 9.1050 0.245
        |      |         |      | 8 -0.018 -0.017 11.549 0.172
        |      |         |      | 9 0.010 0.010 12.323 0.196
        |      |         |      | 10 0.003 0.002 12.388 0.260
        |      |         |      | 11 -0.018 -0.018 14.776 0.193
        |      |         |      | 12 -0.003 -0.003 14.842 0.250
        |      |         |      | 13 0.012 0.012 15.979 0.250
        |      |         |      | 14 -0.003 -0.003 16.040 0.311
        |      |         |      | 15 -0.004 -0.005 16.161 0.371
        |      |         |      | 16 0.040 0.040 28.167 0.030
        |      |         |      | 17 0.019 0.019 30.848 0.021
        |      |         |      | 18 -0.013 -0.013 32.156 0.021
        |      |         |      | 19 0.010 0.010 32.869 0.025
        |      |         |      | 20 0.010 0.011 33.611 0.029
        |      |         |      | 21 0.028 0.029 39.275 0.009
        |      |         |      | 22 0.007 0.005 39.661 0.012
        |      |         |      | 23 0.001 0.003 39.665 0.017
        |      |         |      | 24 -0.003 0.001 39.729 0.023
        |      |         |      | 25 0.009 0.009 40.323 0.027
        |      |         |      | 26 -0.008 -0.009 40.790 0.033
        |      |         |      | 27 -0.034 -0.032 49.538 0.005
        |      |         |      | 28 -0.005 -0.002 49.704 0.007
        |      |         |      | 29 0.014 0.012 51.087 0.007
        |      |         |      | 30 -0.001 -0.002 51.098 0.010
        |      |         |      | 31 0.008 0.009 51.596 0.012
Test gjort i Eviews.
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Bilaga 2 – Nioårsperioder
För varje ombalanseringsgräns jämförs ombalanseringsstrategin med den passiva strategin på 
följande tidsperioder.
Tidsperiod Start Slut
1 1995-12-31 2004-12-19
2 1996-01-28 2005-01-09
3 1996-02-25 2005-02-06
4 1996-03-24 2005-03-06
5 1996-04-21 2005-04-03
6 1996-05-19 2005-05-01
7 1996-06-16 2005-05-29
8 1996-07-14 2005-06-26
9 1996-08-11 2005-07-24
10 1996-09-08 2005-08-21
11 1996-10-06 2005-09-18
12 1996-11-03 2005-10-16
13 1996-12-01 2005-11-13
14 1996-12-29 2005-12-11
15 1997-01-26 2006-01-08
16 1997-02-23 2006-02-05
17 1997-03-23 2006-03-05
18 1997-04-20 2006-04-02
19 1997-05-18 2006-04-30
20 1997-06-15 2006-05-28
21 1997-07-13 2006-06-25
22 1997-08-10 2006-07-23
23 1997-09-07 2006-08-20
24 1997-10-05 2006-09-17
25 1997-11-02 2006-10-15
26 1997-11-30 2006-11-12
27 1997-12-28 2006-12-10
28 1998-01-25 2007-01-07
29 1998-02-22 2007-02-04
30 1998-03-22 2007-03-04
31 1998-04-19 2007-04-01
32 1998-05-17 2007-04-29
33 1998-06-14 2007-05-27
34 1998-07-12 2007-06-24
35 1998-08-09 2007-07-22
36 1998-09-06 2007-08-19
37 1998-10-04 2007-09-16
38 1998-11-01 2007-10-14
39 1998-11-29 2007-11-11
40 1998-12-27 2007-12-09
41 1999-01-24 2008-01-06
42 1999-02-21 2008-02-03
43 1999-03-21 2008-03-02
44 1999-04-18 2008-03-30
45 1999-05-16 2008-04-27
46 1999-06-13 2008-05-25
47 1999-07-11 2008-06-22
48 1999-08-08 2008-07-20
49 1999-09-05 2008-08-17
50 1999-10-03 2008-09-14
51 1999-10-31 2008-10-12
52 1999-11-28 2008-11-09
53 1999-12-26 2008-12-07
54 2000-01-23 2009-01-04
55 2000-02-20 2009-02-01
56 2000-03-19 2009-03-01
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Bilaga 3 – Antaganden i Black-Scholes formel
'
Black-Scholes (1973, s. 640) antaganden är:
1. Priset  på  underliggande  index  följer  en  random  walk.  Underliggande  tillgångs 
prisdistribution  är  därför  log-normal  vid  slutet  av  en  tidsperiod.  Detta  antagande 
implicerar också konstant volatilitet över tiden.
2. Det är tillåtet att blanka underliggande tillgång.
3. Det finns inga transaktionskostnader eller skatter och alla tillgångar går att skilja från 
varandra.
4. Det finns inga riskfria arbitragemöjligheter.
5. Värdepappershandeln är kontinuerlig och upphör aldrig.
6. Den riskfria räntan är konstant och lika för alla värdepapper.
Notera att antagandet att inga utdelningar sker från underliggande tillgång har tagits bort då 
den formel som används i uppsatsen tar utdelningar i beaktande.
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Bilaga 4 – Tidsserier
Figur B4. OMXS30 – Veckovisa observationer
Källa: Bloomberg
Figur B5. Årlig utdelningstakt hos i OMXS30 - aritmetiskt medelvärde 
beräknat på ett års historiska veckovisa observationer*
Källa: Bloomberg
* Per uppsatsens definition motsvarar dessa utdelningar de förväntade årliga utdelningarna i 
Black-Scholes formel.
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Bilaga 5 – Programkod i R
Följande programkod har applicerats för att generera undersökningens dataunderlag.
B5.1 Funktioner
arrangeData <- function(series,length,nr,dt) {
  data<-array(dim=c(length,nr))
  for (i in 1:nr) {
    start = (dt*i) - dt
    for (j in 1:length) {
      k = start + j
      data[j,i] = series[k,1]
    }d
  }
  return(data)
}
calcNominal <- function(series,v1,t0,T) {
  new = series
  value = v1
  for (a in t0:T) {
    new[a,1] = value
  }
  return(new)
}
calcRate <- function(r,mat) 
  int1 = floor(mat)
  int2 = ceiling(mat)  
  r1 = r[int1]
  r2 = r[int2]
  if (mat == 0) {
    r_ret = 0
  }
  else if ((mat == 1) | (mat == 2) | (mat == 3)) {
    r_ret = r[mat]
  }
  else { 
    if (mat < 1) {
      r1 = 0
    }
    r_ret = ((1-abs((mat-int1)/(int2-int1)))*r1) + ((1-abs((mat-int2)/(int2-int1)))*r2)
  }  
  return(r_ret)
}
decision <- function(c,b,c0,b0,l) {
  wopt = c0 / b0
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  wt = c / b
  TE = (wt-wopt)^2
  if ((TE > l) & (wt > wopt)) {
    return(1)
  }
  else if ((TE > l) & (wt < wopt)) {
    return(2)
  }
  else {
    return(0)
  }
}
maturity <- function(T,t,y) {
  return((T-t)/y)
}
priceOption <- function(st,k,r,q,s,t) {
  d1 = (log(st/k)+(r-q+((s^2)/2))*t)/(s*sqrt(t))
  d2 = d1-s*sqrt(t)
  nd1 = pnorm(d1,0,1)
  nd2 = pnorm(d2,0,1)
  delta = exp(-q*t)*nd1
  c = (st*exp(-q*t)*nd1)-(k*exp(-r*t)*nd2)
  return(c)
}
B5.2 Definition av variabler och import av data (readData.R)
data<-read.DIF("data.dif")
length = length(as.matrix(data[1]))
year = 52
T = 3 * year
periods = 3
horizon = T * periods
dt = 4
iter = floor((length-horizon)/dt)
q<-array(dim=c(horizon,iter))
s<-array(dim=c(horizon,iter))
r1<-array(dim=c(horizon,iter))
r2<-array(dim=c(horizon,iter))
r3<-array(dim=c(horizon,iter))
v<-array(dim=c(horizon,iter))
s = arrangeData(data[1],horizon,iter,dt)
v = arrangeData(data[2],horizon,iter,dt)
q = arrangeData(data[3],horizon,iter,dt)
r1 = arrangeData(data[4],horizon,iter,dt)
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r2 = arrangeData(data[5],horizon,iter,dt)
r3 = arrangeData(data[6],horizon,iter,dt)
r = array(c(r1,r2,r3),dim=c(horizon,(iter*periods)))
B5.3 Återkommande nollställning av variabler (varDecl.R)
r_vec=c(0,0,0)
N_1<-array(1,dim=c(horizon,1))
N_2<-array(1,dim=c(horizon,1))
delta_1<-array(dim=c(horizon,1))
c_1<-array(dim=c(horizon,1))
cspax_1<-array(dim=c(horizon,1))
nc_1<-array(dim=c(horizon,1))
b_1<-array(dim=c(horizon,1))
total_1<-array(dim=c(horizon,1))
totalindex_1<-array(dim=c(horizon,1))
delta_2<-array(dim=c(horizon,1))
c_2<-array(dim=c(horizon,1))
cspax_2<-array(dim=c(horizon,1))
nc_2<-array(dim=c(horizon,1))
b_2<-array(dim=c(horizon,1))
total_2<-array(dim=c(horizon,1))
totalindex_2<-array(dim=c(horizon,1))
B5.4 Back testing-procedur
source("readData.R")
freq = { av de nivåer av spårningsfel som ska testas }
TE_spectrum = { den högsta nivå av spårningsfel som ska testas }
nTests = TE_spectrum / freq
ap<-array(dim=c((horizon-1),1))
return_ap<-array(dim=c(nTests,iter))
sdev_ap<-array(dim=c(nTests,iter))
total_iter = iter * nTests
for (i in 1:iter) {
  print(c(i,nTests,total_iter))
  for (l in 1:nTests) {
  
    source("varDecl.R")
    
    t = 0
    t0_1 = 1
    t0_2 = 1
    t_1 = 0
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    limit = (l * freq) - freq
    for (j in 1:periods) {
      if (j > 1) {
        t0_2 = (j*T) - T + 1
        N_2 = calcNominal(N_2,total_2[(t0_2-1),1],t0_2,horizon)
      }
      
      for (k in 1:T) {
        t_1 = t_1 + 1
        t = k + (j*T) - T
      
        maturity_1 = maturity((T-1),(t_1-1),year)
        maturity_2 = maturity((T-1),(k-1),year)
        r_vec = c(r[t,i],r[t,(i+iter)],r[t,(i+2*iter)])
        r_1 = calcRate(r_vec,maturity_1)
        r_2 = calcRate(r_vec,maturity_2)
        K_1 = s[t0_1,i]
        K_2 = s[t0_2,i]
        c_1[t,1] = priceOption(s[t,i], K_1, r_1, q[t,i], v[t,i], maturity_1)
        b_1[t,1] = N_1[t,1]/((1+r_1)^maturity_1)
        nc_1[t,1] = (N_1[t0_1,1]-b_1[t0_1,1])/c_1[t0_1,1]
        cspax_1[t,1] = nc_1[t,1] * c_1[t,1]
        total_1[t,1] = b_1[t,1] + cspax_1[t,1]
        totalindex_1[t,1] = ( total_1[t,1] / total_1[1,1] ) * 100
      
        c_2[t,1] = priceOption(s[t,i], K_2, r_2, q[t,i], v[t,i], maturity_2)
        b_2[t,1] = N_2[t,1]/((1+r_2)^maturity_2)
        nc_2[t,1] = (N_2[t0_2,1]-b_2[t0_2,1])/c_2[t0_2,1]
        cspax_2[t,1] = nc_2[t,1] * c_2[t,1]
        total_2[t,1] = b_2[t,1] + cspax_2[t,1]
        totalindex_2[t,1] = ( total_2[t,1] / total_2[1,1] ) * 100
        rebal = decision(cspax_1[t,1], b_1[t,1], cspax_1[t0_1,1], b_1[t0_1,1],limit)
        if (((rebal == {1 eller 2 beroende på om övre eller nedre gräns testas}) | (t_1 == T) | (t_1 > T)) & (t < 
horizon)) {
          N_1 = calcNominal(N_1,total_1[t,1],(t+1),horizon)
          t0_1 = t + 1
          t_1 = 0
        }
       if (t > 1) {
  
         return_1 = log(total_1[t,1] / total_1[(t-1),1])
         return_2 = log(total_2[t,1] / total_2[(t-1),1])
         ap[(t-1),1] = return_1 - return_2
  
        }
      }
    }
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    return_ap[l,i] = mean(ap)
    sdev_ap[l,i] = sd(ap)
  }
}
r_ap = as.data.frame(return_ap, optional=TRUE)
sd_ap = as.data.frame(sdev_ap, optional=TRUE)
write.csv(r_ap, file="r_ap.csv")
write.csv(sd_ap, file="sd_ap.csv")
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